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随机 负债 情形 的 信用 违约 互 换 定价 * 
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摘 要: 信用 违约 互 换 是 一 种 重要 的 信用 衍生 品 。 本 文 在 信用 违约 互 换 基本 原理 的 基础 上 ， 根 据 信 用 违约 
互 换 的 现金 流 对 信用 违约 互 换 的 价值 进行 分 析 ， 并 假定 参考 资产 随机 负债 ， 采 用 结构 化 模型 框架 
下 无 套利 原理 的 定价 方法 ， 得 到 信用 违约 互 换 定价 的 基本 模型 。 利 用 具有 漂移 的 Brown 运动 的 
最 小 值 分 布 求 得 违约 概率 密度 函数 ， 最 终 给 出 了 信用 违约 互 换 的 定价 公式 。 
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信用 违约 互 换 (CDS) 是 最 基本 的 信用 衍生 品 之 一 ， 是 指 信用 保护 买方 (A) 向 保护 卖 
方 (B) 支 付 一 定 费用 ， 如 果 双 方 约定 的 参考 资产 (C) 在 规定 的 时 间 内 发 生 特定 信用 事件 ， 
则 信用 保护 卖方 向 信用 保护 买方 支付 相应 赔偿 的 互 换 交易 结构 。 

信用 违约 互 换 的 定价 方法 主要 分 为 结构 化 模型 ,3 和 强度 模型 加 ， 这 两 类 模型 从 不 同 的 
角度 对 公司 信用 违约 行为 的 产生 进行 了 解释 ， 对 关键 变量 的 不 同 假设 都 有 优点 和 不 足 。 文 
献 [4,5] 针对 文献 [2] 模型 拓展 为 任何 时 刻 妈 ， 当 公司 资产 价值 跌 至 某 一 特定 水 平 ， 则 违约 发 生 。 
文献 [3] 将 公司 的 违约 现象 看 作 不 可 预测 的 因素 造成 的 ， 利 用 Poisson 过 程 的 特征 参数 一 强度 刻 
画 事件 发 生 的 可 能 性 ， 但 是 违约 事件 强度 参数 的 确定 还 是 广泛 关注 的 难题 。 

本 文 将 讨论 随机 负债 情形 下 信用 违约 互 换 定价 ， 采 用 结构 化 模型 框架 下 无 套利 原理 的 定价 
方法 ， 利 用 具有 漂移 的 Brown 运动 的 最 小 值 分 布 求 得 违约 概率 密度 函数 ， 给 出 信用 违约 互 换 定 


价 公 式 。 


2 ”模型 建立 


假设 金融 市 场 概率 空间 为 (0, P),，P 为 市 场 概 率 测度 ， 无 风险 利率 为 -。C 的 资产 价值 
和 人 负债 分 别 服从 (Q, FP) 上 的 几何 Brown 运 动 dVi = ui V;dt + e1V;dB], dD: = po Didt + 
72D,dB2. ui, c; XWR Bi X (Q, 下,P) 上 标准 Brown 运 动 ， 且 dBidB? = pdt, i = 1,2. £j 
定 C 的 资产 价值 低 于 其 债券 值 时 发 生 违 约 ， 即 C 违约 时 间 为 7 = inf{t :上 > 0,6 < 1}, à = 
基 。 互 换 保 费 振 续 支付 到 违约 事件 发 生 或 合约 到 期 ， 若 C 破产 ， 考 虑 到 对 C 进行 清算 需要 一 
段 时 间 90， 于 是 B 的 违约 赔偿 在 结算 日 r 十 9 才 发 生 。 
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设 甩 是 P 下 与 Bi 相互 独立 的 标准 Brown 运动， 则 dB2 = paB] + V1— gldB). 4 


b = 6; = E, dW} —6,dt-- dBl, daB! = 63dt + dB], 
N, = = = exp{ E (6.5 十 6:81) z O + 8b). 
由 Girsanov 定理 知 WA, B, 是 测度 @ 下 的 相互 独立 标准 Brown i3], dV; = rV;dt + o, VjAW], 
dD; = rDidt +0,DidW2， 其 中 dW? = pdWi + V1 二 p2dB1， 且 满足 dWidW? = pdt. 

现 考 察 A 与 B 在 0 时 刻 签订 面值 1， 到 期 日 了 的 信用 违约 互 换 合约 ，C 在 任何 时 刻 t+ TE 
可 能 违约 ， 等 时 间 间 隔 信 按 比例 支付 费用 ， 且 不 存在 交易 对 手 风 险 。 记 w : 信用 违约 互 换 价 
格 ， 即 每 期 支付 保费 的 比率 ，R :表示 违约 发 生 后 债券 的 期 望 挽回 率 ，T; :每 期 支付 信用 违约 互 
换 保 费 的 时 间 ，i = 1,2,… ,n; f(t) :表示 7 的 概率 密度 函数 。 

最 后 一 次 支付 前 ，A 每 期 支付 wl(.>z,}， 其 在 0 时 刻 的 价值 为 E (we 10 sn). BE 
次 支付 0 时 刻 的 价值 为 


n 


2_ Eo (we (=) lin. ere) ) ; 


i=1 


因此 A 在 0 时 刻 的 价值 为 
PV, S Bo(ue lpzn)+>B (ve = ln <r<n) ) 
?一 i=1 


车 到 期 之 前 违约 发 生 ， 在 赔偿 结算 日 7 十 0 时，A 从 B 得 到 赔偿 额 (1 一 R)lircr A 0R 
MEA PV, = EG((1— R)e 1*9 1, en). 
根据 无 套利 原理 ，A 支付 互 换 保费 的 比率 为 


Eo(( - Re COT)) 











w = A 二 
È E, (e 1r>m)) tEE (ecran Ea A- 1m, erc) 
is (1 - R) e 6*9 f(z)dz 
xus er f(x)dx 十 if. E n (2-51) f (de 
3 ”违约 概率 密度 


59159 i Bý = min D B, 也 。 是 在 测度 已 下 的 一 维 标准 Brown 运动 ， 则 B? 和 Bi 的 联合 
概率 密度 函数 为 TNR (2s — y 
ue dni ^) NL cuu D 
hi(z, y) T VIn exp ( 2t J 
其 中 T < 0, y 之 Xo 
定理 1 WWX.—B.-us AWIG XI = pin Xs, Ju] X7 A X, 的 联合 分 布 函数 为 


H(z, y) = s(*2) ce (a(1- 877 9) -e(-ExE ) 
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其 中 z <0,y>zx。 
A 设 z<0,y>z，3 引 入 等 价款 测度 ， 定 义 如 下 


M, = = exp ( — uB: — yit). 


Rd Girsanov œ XE, B, = B, + Ls 在 [0, 如 上 是 测度 P 下 的 一 维 标 准 Brown 运 动 ， T 
E X, = B, 在 [0, 旭 上 是 关于 测度 忆 的 一 维 标准 Brown 运动 。 于 是 由 引 理 1 可 得 


P(X} Sz, Xe Sy) = Ep(lx coxisy)) = Ep (Me 1o esi) 
一 Eg (exp (uX« 一 5t) lxs ense) ) 
= [C om Qn p) s eo (7 P^ Jan) 
-f. ( ri exp (ua git) E exp ( ES Cp 2^ ap Jag 


= ee@( 2T 2o ut) j2 (era (- 8-82) - (Ec ) 








PFA, X? 和 Xi 的 联合 分 布 函数 为 
Ho(z,y) = P(X <z, Xt <y) 


一 e*"e( 2 一 S ut) ) - (era ( 72) e(* x) ) 


- (E) om (oet ere) 


定理 2 设 Y = 一 oBs 十 Ls，k, 0 为 常数 ,， 且 o>0, Y= Qin Ys» 则 YY 和 的 联合 分 布 
Sss 
函数 为 





aena ER) re E ep) a (26) 


其 中 zx <0,y>z。 
证 明 BZ = É = B+ ht, Z= min Zo BERIT 


Gy) = PY? «s sy = P(Zi sn et) 


g 








£5 A Ec OE E 
- (£7) cess (o ($0229). (cm) 
= (E) eem (e(t rt (EF), 


当 y = co 时， 可 得 以 下 推论 。 
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推论 1 Y* 的 概率 分 布 函数 为 
* "- z— pti zuo ? zy 
H(z) = P(Y; «2) - e( i eem e( LA ) z «0. 
定理 3 假设 参考 资产 C 的 资产 价值 和 负债 分 别 服 从 几何 Brown 运动 dW = rVidt + 
7, VdW}, dD, = rD,dt + o,Di:dW2， 其 中 7 为 无 风险 利率 ，o; 为 常数 ，Wi 为 @ 测 度 下 标 
准 Brown 运 动 ， 且 设 dWidW? = pdt, WC 的 违约 概率 密度 函数 为 








" _ (hs — 8e ?t+ 多 ,/In£g — (m, -#02)t 
f(t) E 2c, VĒ Lp( c, vt ) 


1-2 D D 
4 e275 (Ks 7 $05) In ye : (ps Es 30; )t -ln A (= Ve t (ps E E 
2c, Vt? ' 


Kf u, = 02 — po 0,, 0, = Vo? + 02 — 2po,0,. 
证 明 由 16 公式 可 得 和 二 Ye 的 微分 如 下 四 


dó, dV dD, (ruris 





& WV D OD WD 
将 @ 测 度 下 的 SA RI SP 代入 ， 得 
db 
un (o? — po, o,)dt + o, dW] — c,aW2. 
定义 
Hs = o; —p9,10,, O; = o? +0? — 2p0,0;, W? api 人 


Ts 
JU E(W?) = 0, Var(W?) = 1, TJÉW? AIE Q TERE Brownia), PAd = udt + 
c,dW?, G 


ó, = ő els —¥03)t+os w? 6 = Yo 
t 0 D 0 
Do 


由 推论 1 可 得 违约 概率 为 
Q(r Xt) = 1-Q(r»t)-1 - Q( int ôs > 1) 


1 -Q( inf ((u. 一 502)s e, W?) 2 in 2) 


0<s<t 
B Q( int, ((u, ES 50? )s+tosws) «m32) 
= o(a), +e pez thein Rea (Brot (n inn 
O; - 


所 以 公司 的 违约 概率 密度 函数 为 
O (Qu dote n. (In Do — (u, — }02)t 
e Go T EE A ) 


bp D D 
ein. Us — 501€ In yr [ET 26; 95) 
2o, v 3 o, vt 
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4 ”数值 模拟 


下 面 通过 具体 例子 来 说 明 前 面 的 定价 模型 ， 考 虑 一 份 5 年 期 合约 ， 初 始 资产 值 为 1000 万 ， 
初始 负债 为 400 万 ， 挽 回 率 为 40%， 无 风险 利率 为 6%。 在 其 它 量 不 变 的 情况 下 ， 我 们 分 别 得 
到 CDS fri w GRET, 0, R, ve 的 关系 如 图 1 至 图 4。 图 1 表明 ，CDS 价格 随 合约 期 限 全 增 
加 而 迅速 减少 ， 这 也 与 实际 相符 ， 当 合约 期 限 越 长 ， 违 约 可 能 性 就 越 大 ， 因 此 保费 应 该 越 少 。 
图 2 表明 ， 清 算 时 间 越 长 ， 合 约 买方 得 到 的 赔偿 的 现 值 就 越 少 ， 因 此 CDS 价格 越 少 。 而 挽回 
率 刀 也 是 影响 CDS 价格 的 一 个 重要 因素 ， 挽 回 率 越 大 ， 赔 偿 就 会 越 少 ， 所 以 保费 自然 就 会 
少 。 最 后 考虑 公司 初始 负债 比 如 ， 当 比值 为 0， 说 明 公司 没有 负债 ， 因 而 保费 为 0， 当 比值 越 
大 ， 说 明 公司 负债 越 多 ， 违 约 可 能 性 越 大 ，CDS 价格 就 增 大 。 























图 1: 期 限 全 与 CDS 价格 刀 关 系 图 2: 清算 时 间 0 与 CDS 价 格 册 关系 
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H3: ”挽回 率 民 与 CDS 价格 也 关系 图 4: 初始 负债 比 Do/Vo 5 CDS ffe w X & 
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5 ”结束 语 


本 文 讨论 了 随机 负债 情形 下 信用 违约 互 换 的 定价 问题 。 采 用 结构 化 模型 框架 下 无 套利 原理 
定价 方法 ， 考 虑 结算 风险 ， 利 用 鞭 方 法 得 到 公司 的 违约 概率 密度 ， 进 一 步 得 出 信用 违约 互 换 的 
价格 。 最 后 通过 数值 计算 ， 讨 论 了 信用 违约 互 换 的 价格 与 合约 期 限 T、 违 约 清 算 时 间 9、 挽 回 
率 民 及 公司 初始 负债 比 Do/W 的 关系 。 
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The Pricing of Credit Default Swap under Stochastic Liabilities 
OUYANG Yi-neng"?, XU Yun! 


(1- College of Mathematics and System Science, Xinjiang University, Urumqi 830046; 
2- Department of Mathematics, Normal College, Shihezi University, Shihezi, Xinjiang 832003) 


Abstract: The credit default swap is an important credit derivative. Based on the basic principle 
of the credit default swap, this paper analyses the value of a credit default swap in terms of its cash 
flow. Furthermore, the arbitrage-free principle and structural approaches are used to price the credit 
default swap under stochastic liabilities, and we get a basic model of the swap. The function of default 
probability density is obtained by the distribution of the minimum of a Brown motion with a drift, and 
then we obtain the pricing formula to a credit default swap by above results. 
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